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【内容提要】本文运用 1094 个阳光私募数据，采用交叉分析和多元回归分析，
探讨了私募经理人的公募从业经验对业绩的影响，证实了公募从业经验的经理








得比较深入的是经理人的教育背景、投资风格和行为方式。Ravi Shukla ( 1994) 比较了
至少有一位管理者获通过 CFA 认证与没有管理者通过此项认证的基金的风险偏好和投
资方式，发现前者倾向于高风险和多元化投资［4］。Judith Chevalier ( 1999 ) 发现在校期
间成绩更好的经理人所管理的基金具有更高的超额回报率［2］。K． J． Martijn ( 2009) 证
实高活跃度基金表现显著优于不活跃基金［3］。徐琼 ( 2008) 研究发现年轻的经理人投
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其它假设: 私募经理人是否 ( 持有 CPA、理工科、得过职业奖励等) 能显著影响业绩。
( 二) 变量设计
经理人特征: Fund: 具有公募从业经验取 1，否则 0。Experience: 从事证券工作年
限。Mba: 获得过 MBA 或 EMBA 学位取 1，否则 0。Turtle: 曾留学海外取 1，否则 0。
Cpa: 获得 CPA 或 CFA 证书取 1，否 则 0。Science: 具 有 理 工 科 学 历 取 1，否 则 0。
Award: 获得过职业奖励取 1，否则 0。Cllg_ typ: 就读的学校为 985 取 1，就读的学校
仅为非 985 类 211，则取 2，若就读的学校非 985 和 211，则取 3。Education: 经理人为
本科学历取 0，研究生学历取 1，博士学历取 2。基金特征: Return: 基金的绝对月度复
合回报率。Delta———基金成立以来的波动率。投资顾问特征: T_ nos: 投资顾问管理基
金总数。T_ bckgrd: 投资顾问为公募从业经验取 1，民间背景取 0。受托人特征: S_
nos———受托人受托产品数量。S_ size———受托人管理基金总规模 ( 万元) 取自然对数。
( 三) 模型设计
基于以上假设，本文分别以 Return 和 Delta 为被解释变量构造了两组回归。模型 1
以 Fund 和 T_ bckgrd 为解释变量，模型 2 在模型 1 中加入它们的交乘项:
模型 1: Return ( Delta) = α0 + β1 × Fund + β2 × T_ bckgrd + β3 × 基金特征 + β4 ×
投资顾问特征 + β5 × 受托人特征。
二、描述统计
本文的数据主要来自于 “wind—阳光私募”数据库，时间为 2003. 03 － 2011. 08，共
搜集未终止的阳光私募基金 1868 只，剔除缺失经理人数据的基金 774 只，得到 1094 个
样本。我们将从经理人特征、基金特征、投资顾问特征和受托人特征进行描述统计。
表 1 描述性统计表
变量 观察值 中位数 均值 标准差 最小值 最大值
Experience 977 15 14. 54 3. 89 0 25
Mba 995 0 0. 15 0. 36 0 1
Turtle 994 0 0. 07 0. 26 0 1
Cpa 998 0 0. 07 0. 26 0 1
Science 943 0 0. 20 0. 40 0 1
Award 1005 0 0. 15 0. 36 0 1
Fund 985 1 0. 84 0. 37 0 1
Return 995 0. 03 0. 02 1. 55 － 6. 70 9. 22
Delta 943 0. 05 0. 05 0. 02 0. 00 0. 17
T_ nos 1092 7 11. 81 11. 25 1 37
T_ nos 1092 1 1. 01 0. 08 1 2
S_ nos 1094 179 149. 04 80. 47 1 277
S_ size 1082 222123 12. 40 . 8962 7. 6 13. 59
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从表 1 可看出，经理人的从业年限相对较长，平均为 14 到 15 年，并且大部分经理
人具有公募从业经验 ( 均值 0. 84、中位数 1) 。获得 MBA 学位、CPA 证书、出国留学、
理工科学历背景和获得职业奖励的经理人比例不大。每个投资顾问管理的基金产品平均
数量为 11. 81 只。受托人受托基金的平均数量为 149. 04 只。
三、实证分析
( 一) 均值与交叉分析





差别 T 检验 t 值 T 检验 p 值
月度复合回报 0. 65 － 0. 11 0. 76 4. 65 0

















0. 65 . 0. 65
150. 00 0. 00 150. 00
－ 0. 08 － 0. 48 － 0. 11
708. 00 52. 00 760. 00
0. 05 － 0. 48 0. 02
858. 00 52. 00 910. 00
表 3 的结果显示: 各种背景组合的平均月度回报率排序是这样的: ( 民间，民间) 、





关系数都远远小于 0. 5 ( 文中位列示) ，可以直接进行回归。
701
中山大学研究生学刊 ( 社会科学版) 二○一二年第一期
表 4 回归结果
回报率 波动率
模型 1 模型 2 模型 1 模型 2
Fund － 0. 545＊＊＊ 0. 004 － 0. 014＊＊＊ 0. 000
Fund × T_ bckgrd － 0. 549* － 0. 014＊＊＊
T_ bckgrd － 0. 549* 0. 000 － 0. 005 0. 008*
Experience － 0. 009 － 0. 009 － 0. 001＊＊＊ － 0. 001＊＊＊
Mba 0. 520＊＊＊ 0. 520＊＊＊ － 0. 003 － 0. 003
Turtle 0. 720＊＊＊ 0. 720＊＊＊ 0. 008＊＊ 0. 008＊＊
Cpa 0. 112 0. 112 － 0. 002 － 0. 002
Science 0. 405＊＊＊ 0. 405＊＊＊ － 0. 002 － 0. 002
Award － 0. 024 － 0. 024 － 0. 005* － 0. 005*
Education_ 1 0. 083 0. 083 0. 002 0. 002
Education_ 2 0. 148 0. 148 0. 009＊＊ 0. 009＊＊
Cllg_ typ_ 2 － 0. 579＊＊＊ － 0. 579＊＊＊ 0. 003 0. 003
Cllg_ typ_ 3 0. 231 0. 231 － 0. 000 － 0. 000
T_ nos 0. 030＊＊＊ 0. 030＊＊＊ － 0. 000＊＊＊ － 0. 000＊＊＊
S_ nos － 0. 001 － 0. 001 0. 000 0. 000
S_ size 0. 062 0. 062 － 0. 000 － 0. 000
常数项 0. 477 － 0. 072 0. 107＊＊＊ 0. 093＊＊＊
年份 Yes Yes Yes Yes
样本量 602 602 566 566
F statistic 6. 1 6. 1 12. 5 12. 5
Adjusted R2 0. 14 0. 14 0. 28 0. 28
注: 其中，＊＊＊为显著水平 1%，＊＊为显著水平 5%，* 为显著水平 10%。




明接受过 Mba 或者 Emba 教育的经理人收益率更高。④Turtle 系数为正且显著，表明留
学背景的经理人收益率和波动率都比较高。⑤Science 对收益率的回归系数显著为正，
表明理工科背景的经理人收益更高。⑥Award 对于波动率的回归系数显著为负，表明得
到过职业奖励的经理人波动率更低。77 T_ nos 对于收益率的回归系数显著为正，而对波




经理人从业年限较短，经验不足所致。88 Cllg _ typ_ 2 对收益率的影响显著为负，表明
就读非 985 类 211 大学的经理人收益率偏低。
四、全文总结
本文证实了公募从业经验的经理人收益率和波动率普遍较低。我们还发现接受过
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The empirical research of privately-offered fund manager
Qian fu［1］，Zhou XiaoXue［2］
( School of Management，Xiamen University，Xiamen 361005)
【Abstract】This study examines the affections of privately-offered fund manager's backgrounds． Using a sample
of 1094 YangGuangSiMu，a kind of privately-offered fund in China，and Cross-over analysis and regression
analysis，we find that the manager's fund experience，education and professional qualification can affect his
yields and fluctuations significantly．
【Key words】Fund experience; Cross-over analysis; YangGuangSiMu
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